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资本市场法律热点问题 
 

中小企业私募债券相关问题浅析 

概述： 

自首只中小企业私募债券（2012 年苏州华东镀膜玻璃有限公司中小企业

私募债券）于 2012 年 6 月 8 日发行，并于 2012 年 6 月 11 日在上海证

券交易所挂牌以来，沪深两地交易所已合计发行超过 40 只中小企业私

募债券。 

中小企业私募债券具备高成本融资的属性，但利率不得超过同期银行贷

款利率的三倍，目前常见的年息区间在 9%-12%，属于高息债券产品；中

小企业私募债券还具有中短期融资的属性，目前债券中小企业私募债券

期限以 24 至 36 个月居多（上交所要求债券的期限在三年以下，而深交

所则要求在一年以上）；中小企业私募债券实行备案制，对发行人主体

要求很宽松，审查和发行周期较短，因此受到市场的广泛关注。 

沪深两地交易所就中小企业私募债券业务分别发布了《上海证券交易所

中小企业私募债券业务试点办法》（以下简称“《上交所试点办法》”）、《上

海证券交易所中小企业私募债券业务指引（试行）》（以下简称“《上交

所业务指引》”）、《深圳证券交易所中小企业私募债券业务试点办法》（以

下简称“《深交所试点办法》”）、《深圳证券交易所中小企业私募债券试

点业务指南》（以下简称“《深交所业务指南》”）作为主要规范性文件。

结合最近的实践操作，就中小企业私募债相关的重点法律问题浅析如

下： 

一、 关于发行主体 

中小企业私募债券的发行主体需要符合《关于印发中小企业划型标准规

定的通知》（工信部联企业〔2011〕300 号）所规定的中小微型企业划分

标准，并且不属于金融企业和地产企业。律师须对发行主体是否属于中

小微型企业、是否有效存续，且不属于金融企业和房地产企业发表明确

意见。 

值得注意的是沪深两地交易所均未对中小企业私募债券发行主体的盈

利能力、负债率、净资产等财务指标作任何明文规定，也未对发行规模

作限定，因此符合发行中小企业私募债券的主体范围非常宽泛，突出了

中小企业私募债发行及交易的核心关系，是市场化的高息借贷关系，不

是权益投资关系，而对于风险的控制，也主要通过市场化的利率以及多

元化的偿债机制来实现。 

二、 关于备案制 

根据《上交所试点办法》和《深交所试点办法》，中小企业私募债券的

发行采取备案制，而非审批制，即中小企业私募债券的拟发行主体可选

择向沪深两地交易所中的任一家提交备案文件，由该等交易所债券业务

部门组织并召开备案会议，讨论决定是否接受备案。 

上交所出具的备案意见分为“接受备案”、“有条件接受备案”、“推迟接

受备案”三种，而深交所则出具两类文件，即“《接受备案通知书》和

《补充材料通知书》”。 

实践中，交易所接收备案文件的初审人员会与发行人、承销商当场核对

文件，进行询问，提出口头意见。对于初审人员提出关于提供补充文件

的要求，发行人需及时提供，而对于增强偿债保障机制、增加担保人、

增加信用评级等具体的参考意见，发行人可自主决定是否采纳，但宜在

决定前与初审人员充分沟通。 

在备案文件齐备的情况下，交易所通常会在十个工作日内召开备案会

议，并根据讨论结果决定是否接受备案。发行人在取得备案通知文件后，

应在六个月内完成私募债券的发行。在债券存续期间，投资者可在交易

所的固定收益证券综合电子平台进行交易。 

三、 关于法律意见书 

提交到交易所的备案文件中，需要由发行人律师负责草拟的主要文件是

《法律意见书》，其余文件，包括《尽职调查报告》、《募集说明书》等

文件应由券商负责草拟，发行人律师可对券商负责文件中涉及的法律问

题进行核对。 

上交所目前未明确规定《法律意见书》中应包含的事项和范围，因此在

向上交所备案的项目中，发行人律师可主要针对以下几方面发表意见：

（1）发行人的主体资格；（2）本期发行的批准和授权；（3）本期发行

的合规性。而对《募集说明书》、《审计报告》等事项可客观陈述而不发

表意见。 

而深交所则在《深交所业务指南》附件二《中小企业私募债备案工作表》
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的“法律意见书”章节对法律意见书应涵盖的范围作出明确规定，主要

包括：发行人主体资格、发行合规性、偿债保障机制等十六个方面，律

师需要依据该等范围逐一发表明确意见。 

四、 关于偿债保障机制 

如前所述，由于对中小企业私募债发行主体的财务指标无强制标准，因

此对于中小企业私募债券的投资者而言，投资中小企业私募债券具有较

高风险。为尽可能降低投资者的风险，沪深两地交易所均将建立、健全

偿债保障机制作为备案审查的重点。 

目前常见的偿债保障机制主要包括：发行人与受托机构（通常为承销商）

签署《私募债券受托管理协议》、《私募债券持有人会议规则》，在《募

集说明书》中详细说明还本付息资金安排及方案、提供第三方担保、设

立偿债保障金专户、加强发行人资产负债管理以及募集资金使用管理、

加强信息披露、承担违约责任等措施。 

其中，交易所最为关注的是第三方为发行人提供担保的情况。作为对投

资者利益的最后保障，具备偿债能力的第三方为发行人提供连带责任担

保是发行私募债券的必备条件。 

值得注意的是，尽管两地交易所未要求对私募债券的发行人进行信用评

级，但根据具体情况，交易所的初审人员可能要求担保人提供信用评级

和财务报告。此外，交易所并不排斥关联担保。对此，发行人律师除应

审核担保文件本身是否合法有效外，还应核查担保人是否已履行内部审

批程序，以及登记程序（如适用）。 

需要特别注意的是发行人律师对上述偿债保障机制应只作客观陈述，而

不应对该等机制的有效性、可行性发表意见，以控制风险。 
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